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摘要 
2015 年，我国“十三五”规划提出了“互联网+”行动计划，鼓励基于互联
网的各类创新。互联网时代背景下，一批批互联网企业不断颠覆着传统的经营理
念、供求关系、关键技术等一系列核心因素，有力地冲击着传统行业，改变着产
业发展的趋势。企业的发展需要融资，债务和股权融资是企业外部融资的两种手
段。然而，互联网企业呈现出股权融资频繁但较少支付股利，债务融资较少且融
资成本高的特点。债务融资成本的高低与企业的信用风险息息相关，企业主体信
用评级能够较好地反映企业的总体偿债能力，揭示信用风险。目前，信用评级指
标体系在传统企业的应用相对比较成熟，但是对互联网企业的主体信用评级尚处
于探索阶段，传统评级指标体系的适用性仍有待商榷。 
本文旨在构建一个针对互联网企业的主体信用评级指标体系。首先，笔者深
入分析了 193 家互联网上市公司的财务特征、信用评级结果及穆迪评级指标体
系。笔者发现穆迪体系虽然能在一定程度上评估互联网企业的信用水平，但是指
标体系设计并未充分体现互联网企业的财务特征及网络经济的特点。然后，笔者
基于前文分析，总结了 8 个影响互联网企业的信用要素和 20 个评估指标，并运
用层次分析法确定各信用要素及评估指标的权重，同时设置了指标参考值与信用
等级，构建了一个互联网企业主体信用评级指标体系。新指标体系引入了用户规
模及粘性、无形资产质量、研发投入、商业模式等符合互联网企业经营与财务特
点的指标；同时，财务指标不局限于财务比率，还增加了对收入结构、现金流模
式、无形资产构成及会计政策和估计等要素的评估，力求能够更加客观地评估互
联网企业的主体信用水平。最后，笔者运用新指标体系评估了美国房地产在线平
台 Zillow 公司的主体信用状况，发现改进后的指标体系既能突出优势，又能发现
不足，初步验证了新体系对互联网企业的适用性。 
 
关键词：互联网企业；财务特征；主体信用评级；穆迪 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
II 
 
ABSTRACT 
To encourage all kinds of Internet-based innovation, China’s 13th Five-Year Plan 
proposed the Internet Plus program of action in 2015. Under the background of the 
Internet era, a batch of Internet companies are overturning a series of core elements of 
traditional business philosophy, supply-demand relationship and key technologies. 
They are bringing strong impact on traditional industries and changing industry trends. 
Debt and equity financing are two means of external financing, which are critical to the 
development of companies. For Internet companies, equity financing is frequent but 
dividends are seldom paid, meanwhile debt financing is less due to high cost. The cost 
of debt financing is closely related to companies’ credit risk. Issuer credit rating can 
reflect an obligor's overall creditworthiness and reveal credit risk. Currently, the credit 
rating indicator system is relatively mature for traditional companies, but it is in the 
exploratory stage for Internet companies and its applicability to Internet companies is 
still open to question. 
This paper aims to construct a credit rating indicator system for Internet companies. 
First of all, this paper analyzes the financial characteristics and credit ratings results of 
193 public Internet companies as well as Moody's credit rating indicator system. To 
some extent, Moody's system could assess the creditworthiness of Internet companies, 
but the indicators don’t reflect financial characteristics of Internet companies and core 
principles of cybereconomy. After that, based on the above analysis, this paper proposes 
8 credit factors and 20 assessment indicators for credit rating of Internet companies, 
and then determines the weight of each factor and indicator using analytic hierarchy 
process (AHP), and sets the reference values and credit ratings to construct a credit 
rating indicator system for Internet companies. This new system includes indicators 
about user’s scale and stickiness, intangible assets quality, R&D investment, business 
models etc., which can reflect the operation and financial characteristics of Internet 
companies. Meanwhile, the indicators are not limited to financial ratios, and they also 
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include the assessment of income structure, cash flow modes as well as structure and 
accounting policies and estimates of intangible assets. As a result, the new system can 
assess the creditworthiness of Internet companies more objectively. Finally, this paper 
applies the new indicator system to Zillow corp., a US real estate online platform. The 
assessment results of each indicator can not only highlight the strength, but also reveal 
the weakness of Zillow. The results verify the applicability of the new credit rating 
indicator system. 
 
KEY WORDS: Internet Companies; Financial Characteristics; Issuer Credit Ratings; 
Moody 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景与意义 
1.1.1 研究背景 
1. 移动互联网时代席卷而来 
2015 年，我国“十三五”规划提出了“互联网+”行动计划，鼓励基于互联
网的各类创新，这标志着“互联网+”已写入国家战略，互联网对整体社会的影
响进入到了崭新阶段。 
据中国互联网络信息中心的最新统计报告①，截至 2015 年底，中国的网民规
模达 6.88 亿，全年新增网民 3951 万人，其中手机网民规模达 6.20 亿，较上年增
加 6303 万人。网民中使用手机上网人群占比由上年的 85.8%增长至 90.1%，台
式电脑、笔记本电脑和平板电脑的使用率均出现下降，手机移动端不断挤占其他
上网设备的使用。以信息搜索为例，2015 年，来自移动端的搜索流量全面超越
PC 端。同年，百度公司第三季度企业财务报告显示，超过 2/3 的搜索流量来自
移动端；移动端业务收入在总收入中的占比从一季度的 50%增至三季度的 54%。
移动互联网时代已经来临，从信息搜索、社交娱乐，到电子商务、网络金融，再
到旅行、教育、医疗等领域，移动互联网重塑了新的社会生活形态，正在潜移默
化地影响着人们的日常生活。 
2. 互联网企业冲击传统行业 
移动互联网时代孕育了一批批互联网企业，它们以开放式平台型的商业模式
不断颠覆传统的经营理念、供求关系、关键技术等一系列核心因素，有力地冲击
着传统行业，改变着产业的发展趋势。例如，“滴滴打车”和“快的打车”初期
                                                 
①中国互联网络信息中心（China Internet Network Information Center，简称 CNNIC）是经国家主管部门批
准，于 1997 年 6 月 3 日组建的管理和服务机构。最新统计报告为该机构 2016 年 1 月发布的《第 37 次中
国互联网络发展状况统计报告》。 
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的盈利模式令人困惑，直到它们推出了“专车”业务，实实在在地动了出租车公
司的奶酪，让我们看到了未来出租车行业的雏形。又如，零售业这个最早开始“互
联网+”的行业，通过阿里巴巴等各大电商平台几乎能买到所有商品，因此吸引
了广大消费者，正是如此规模庞大的消费者群体，反过来又吸引着大量商家在平
台上开店。可见，互联网企业正凭借着商业模式和网络技术的优势，以雷霆万钧
之势撼动着传统行业。 
随着用户需求的多样化，新兴互联网企业仍有较大的发展空间。以信息搜索
为例，百度以提供综合类信息搜索为主，难以满足特定的搜索需求，这就产生了
行业垂直类互联网企业，如携程网、搜房网、58 同城、乐视网等。垂直类搜索以
其专业和精准的特性，提升了用户体验。目前，各垂直类互联网企业间竞争激烈，
谁最能化解用户痛点，不断创新增进用户体验就能成为领域内的领导者。 
3. 互联网企业的债务融资困境 
在移动互联网时代的大背景下，国家政策的支持、网民规模的增长、用户需
求的多样化等都推动了互联网企业的创立与发展。企业的发展需要融资，债务和
股权融资作为企业外部融资的两种手段，为企业的发展与扩张奠定了重要的资本
基础。根据优序融资理论（Pecking Order Theory），企业融资一般会遵循内部融
资、债务融资、股权融资这样的先后顺序。就外部融资来看，债务融资具有许多
优点，它相比股权融资成本较低，不论企业盈利高低只需支付固定利息，还具有
抵税的作用，并且不会稀释现有股东的控制权。因此，适当的债务融资有利于企
业的发展和股东的利益。 
然而，互联网企业的普遍发展历程为接受多轮的风险投资后努力实现股票上
市。例如，为了获得融资，京东商城、唯品会、携程网、搜房网、宜人贷等互联
网企业不远万里奔赴美国上市。这些中国互联网企业的外部融资以股权融资为主，
除了腾讯、阿里巴巴、百度等互联网巨头能够以较合理的成本发行企业债券外，
其余企业的债务融资主要通过发行成本较低的可转换债券和银行短期借款。可转
换债券的融资成本虽然较低，但是一旦债权转换为股权，原股东的股权将会被稀
释；而银行短期借款则不能满足长期的资金需求。由于中国的互联网上市公司数
量较少，为了保证足够的样本量，笔者以 193 家在美国上市的互联网企业为样本
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进行分析，如表 1-1 所示。资本结构方面，互联网企业的带息债务占投入资本的
比重平均为 33.40%，有 37.31%的互联网企业无带息债务，而纽约证券交易所（下
文简称“纽交所”）上市公司的债务融资比重则较高，达 51.62%，无带息债务的
企业仅占 7.78%。由此可见，互联网企业的债务融资较少，有超过 1/3 的企业几
乎全部依靠股权融资。利息成本方面，互联网企业的平均利息成本为 6.57%，而
纽交所上市公司的平均利息成本仅为 4.73%。可见，互联网企业的债务融资成本
较高。 
 
表 1-1 2014 年互联网企业的资本结构和利息成本 
行业/交易所 带息债务/投入资本 
无带息债务 
的企业占比 
利息支出/带息债务 
互联网企业 33.40% 37.31% 6.57% 
纽约证券交易所 51.62% 7.78% 4.73% 
资料来源：Wind 资讯 
 
债务融资成本的高低与企业的信用风险息息相关。以发行债券的债务融资方
式为例，信用评级是企业发行债券的前提条件。企业主体信用评级能够较好的反
映企业的总体偿债能力，揭示信用风险，一定程度上影响债项评级，因而能为投
资者做出经济决策提供支持。同时，较高的主体信用评级不仅能降低了企业的债
务融资成本（见文献综述 1.2.3 部分），而且有利于提高企业的声誉。 
互联网企业不同于传统企业，它是网络经济的产物，具有高速成长、依托创
新、贴近用户等特点，这使互联网企业具有独特的财务特征。因此，对于互联网
企业，如果沿用传统的评级体系，则会影响信用评级的客观性，导致部分优质的
互联网企业难以获得债务融资或融资成本偏高。目前，信用评级方法在传统企业
的应用相对比较成熟，但是对互联网企业的主体信用评级尚处于探索阶段，传统
评级体系的适用性仍有待商榷。因此，“如何合理地评估互联网企业的信用水平”
成为了信用评级行业的新课题。 
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1.1.2 研究意义 
本文旨在探寻互联网企业主体信用评级的方法，构建一个可供参照的互联网
企业主体信用评级指标体系，这对于信用评级行业、互联网企业、债券投资者和
政府监管都具有重要意义。 
对于信用评级行业，目前尚未形成针对互联网企业主体信用评级的指标体系，
本文丰富了主体信用评级的指标体系，在互联网时代背景下具有与时俱进的意义。
同时，本文第三章通过对比分析 193 家样本互联网企业与纽交所所有上市公司的
财务数据，总结了互联网企业的财务特征；在此基础上，深入研究了穆迪现行指
标体系对互联网企业的适应性，能够为评级分析师评估互联网企业提供一定的参
考价值。 
对于互联网企业，本文通过研究互联网企业主体信用评级指标体系，为互联
网企业获得债务融资扫除了一些障碍，也让互联网企业反思自己的商业模式和投
融资决策，关注行业风险与竞争对手，进而更好地促进企业的经营与发展。同时，
较高的信用评级能够为互联网企业降低融资成本，提高企业在市场中的声誉。 
对于债券投资者，信用评级可以揭示信用风险，有利于保护投资者的利益。
普通投资者缺乏鉴别投资对象质量的专业能力，特别是区别于传统企业的互联网
企业，信用评级可以为投资者做出经济决策提供参考。此外，本文对于投资者了
解互联网行业和企业，挖掘优秀的互联网企业也具有一定价值。 
对于政府监管，一方面，指标体系反映了影响互联网企业信用评级的诸多因
素，有利于监管部门制定相关政策，为互联网企业的发展创造良好的环境；另一
方面信用评级结果可以使政府监管部门了解互联网企业的信用水平，将评级结果
应用到相关的监管规则中。 
1.2 文献综述 
1.2.1 会计信息对信用评级的影响 
2010 年，国际会计准则理事会（IASB）发布的财务报告概念框架指出，通
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